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Résumé :

Les entreprises francaises cotées a la bourse rie $@mblent hiérarchiser leurs ressources de
financement en privilégiant I'autofinancement adridéent des ressources externes. En cas de
financement externe, elles préferent I'endetteraartémissions de capital. La validation de la
théorie du financement hiérarchisé s’appuie swidtence d’asymétries d’information suscep-
tibles d’entrainer des problemes de sélection agvee la part des investisseurs externes. Le role
des asymétries informationnelles sur le choix darfcement des entreprises francaises est con-
firmé. Les entreprises les plus sensibles aux asigaénformationnelles recourent prioritaire-
ment a I'endettement. Au contraire, les entreprisesmoins affectées par les phénomeénes de
sélection adverse préférent les émissions de tapita

Mots-clefs : asymétrie informationnelle, financement hiéraréhisatio d'endettement optimal,
structure financiére du capital.

TESTING THE PECKING ORDER THEORY
USING FRENCH PANEL DATA

Abstract:

The French firms at the Paris stock exchange seeaddpt a financing hierarchy by privileging
internal resources to external resources. Whergusiternal financing, debt is preferred to eg-
uity. The validation of the pecking order theorypased on the existence of asymmetric informa-
tion involving adverse selection problems. Thigdgtaonfirms the role of asymmetric informa-
tion on the choice of financing of the French firridie firms most sensitive to asymmetric in-
formation prefer debt financing. On the contrate firms less affected by adverse selection
problems prefer equity financing.
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INTRODUCTION

Modigliani et Miller (1958, 1963) ont posé le cadie la théorie moderne de la structure finan-
ciere de l'entreprise en s'appuyant notammentesupdssibilités d'arbitrage sur les marchés fi-
nanciers. Dans une premiére approche [Modigliamider (1958)], la structure financiére n'a
pas d'effet sur la valeur de l'entreprise. L'effesitif du levier financier est compensé par un
effet négatif d0 & l'augmentation du risque finanden relachant I'’hypothese de neutralité de la
fiscalité [Modigliani et Miller (1963)], la dédudtilité fiscale des charges d'intérét conduit I'en-
dettement a toujours avoir un impact positif suvdéeur de I'entreprise. La structure financiere
optimale est alors celle d'une entreprise finaresBsentiellement par dettes. Toutefois, un endet-
tement excessif engendre des codts explicites @lidibes en raison d’'une augmentation du
risque financier qui peut entrainer la défaillarficenciere de l'entreprise. Aussi, la structure
financiére résulte de I'arbitrage effectué entsedleonomies fiscales et les colts de cette défail-
lance qui se traduit par un niveau optimal d’eratetnt que les entreprises vont chercher a
maintenir [Myers (1984)].

La principale théorie alternative d’explication @estructure du capital, la théorie du finance-
ment hiérarchisé [Myers (1984) et Myers et MajlL#84)], s’appuie sur I'existence d’asymétries
informationnelles. Ces asymétries informationnelbegendrent des phénoménes de sélection
adverse qui affectent la demande de financememtrext Pour éviter de subir cette sélection
adverse, les entreprises financent prioritairerfeants investissements par l'autofinancement. En
l'absence de colts de défaillance, les dirigearde@nt I'endettement financier a long terme
aux dépens de I'émission de capital pour évitenedéler des informations privilégiées au mar-
ché. En présence de colts de défaillance, I'eideepeut étre amenée a émettre du capital pour
financer ses investissements ou pour se désendsgtévier financier ne correspond plus a un
levier optimal mais apparait comme la conséquersealdcisions financieres passées. La théorie
du financement hiérarchisé n'entraine pas l'absdiérrission de capital. Cette émission n'est
envisageable que si le prix d'émission est suffiesant élevé pour ne pas léser les actionnaires
existants ou, si les dirigeants ne disposent padhations qu'ils ne souhaitent pas divulguer
au marché. Dans le cas ou l'activité génere pluesgources que nécessaires, I'entreprise pré-
sente un excédent de financement qui peut étrase\aix actionnaires sous forme de divi-
dendes exceptionnels, de rachats d'actions ou sendésendettement de I'entreprise. Aussi, une
relation entre le déficit ('excédent) de financeret I'endettement (le désendettement) doit étre

observée.



Cette étude prolonge une premiere étude sur leh@drancais de la structure des entreprises
cotées sur le premier marché de la bourse de Réoiay (2005)]. Les principaux résultats con-

duisent a privilégier I'hypothése d’une hiérarctiiefinancement : les entreprises frangaises pri-
vilégient les flux de financement internes puisflaz de financement externes en préférant I'en-
dettement aux émissions de capital. Un test pedeetlider I'hnypothese que cette hiérarchie de
financement est effectivement liée a des asyméimiesmationnelles : les entreprises les plus

sensibles a ces asymétries présentent une hi@aretinancement plus intense.

La section suivante revient sur les études emmadas plus récentes qui comparent les deux
théories de la structure financiére du capital.obse de données et la méthodologie générale
sont détaillées en section 2. Les différentes aealgmpiriques et leurs interprétations sont ex-

posées dans la section 3.



1. LES PRINCIPALES ANALYSES EMPIRIQUES DE LA STRUCTURE DE
FINANCEMENT

La théorie du ratio cible suppose I'existence datio d’endettement optimal qui résulte d’'un
arbitrage entre les économies fiscales qui décodketa déductibilité des charges d’intérét et les
colts de la défaillance financiére. L'un des proi#é a résoudre pour tester cette théorie réside
dans I'estimation du ratio cible. Sous I'hypoth&Bene relative stabilité temporelle, certaines
études s’appuient sur des ratios moyens estimésespius ou moins longues périodes [Shyam-
Sunder et Myers (1999)]. D’autres études adopteatprocédure en deux étapes [Hovakingan

al. (2001), Fama et French (2002)] dans lesquellestie d’endettement cible est estimé a partir
des facteurs explicatifs tels que le ratiarket-to-bookla profitabilité, le taux d’'investissements
corporels ou le chiffre d’affaires.

Hovakimianet al. (2001) étudient les variations du ratio d’endetatmorsque les entreprises
levent de nouveaux capitaux ou procédent a dest@chactions. lls montrent que les entre-
prises ajustent leur structure financiére vers exnel optimal d’endettement en émettant des
dettes lorsque leur ratio d’endettement est infiéréai ratio cible et, en se désendettant lorsqu'’il
lui est supérieur. Toutefois, les ajustements paeait plus significatifs en cas de désendette-
ment, sans qu’une interprétation claire puisse @&mancée. Dans une étude sur les émissions
duales d'actions et de dettes, Hovakimgaal. (2004) confirment I'hypothése d'une optimisation
dynamique du ratio d'endettement : les déviatiangatlo cible suite aux accumulations de béné-
fices ou de pertes sont compenseées par les énssdimbes. La relation positive entre la rentabi-
lité des titres et la probabilité d'émission d@es semblent confirmer les observations de Baker
et Wurgler (2002) sur I'existence d’'un opportunisteemarché.

Certaines études s’intéressent spécifiguement &axgements du levier [Shyam-Sunder et
Myers (1999), Frank et Goyal (2003)]. L'endettemgnte un role majeur dans la validation de
la théorie du financement hiérarchisé. Shyam-Suatidtyers (1999) proposent de tester chro-
nologiquement les théories alternatives du finaresgrhiérarchisé et du ratio cible a partir des
informations issues des tableaux de flux préseats da base de données COMPUSTAT pour
157 entreprises américaines sur la période 1979-19% résultats obtenus, notamment un coef-
ficient boo compris entre 0,69 et 0,85 suivant les spécificati conduisent Shyam-Sunder et
Myers (1999) a valider la forme semi forte de laatie du financement hiérarchisé qui suppose
un coefficient proche mais inférieur a 1. Le caaéint de détermination en moyenne 3 fois supé-
rieur dans la relation empirique du financementarizhisé favorise cette derniére aux dépens de

la théorie alternative du ratio cible.



Chirinko et Singha (2000) critiquent la modélisatet les inferences de Shyam-Sunder et Myers
(1999) en soulignant que le modéle empirique ctuestin test joint de la hiérarchisation et de la
répartition des ressources externes. Les résuleatbonnent pas d'information sur l'ordre de fi-

nancement : émissions de dettes puis d'actiongwearke. lls peuvent s'accommoder d'un main-
tien du ratio d’endettement a son niveau optin@dns ce cas, pour financer un déficit, chaque

émission obligataire s'accompagne d'une émissamiahs.

Pour apprécier les résultats mis en évidence pgargisunder et Myers (1999), Frank et Goyal
(2003) veérifient la relation sur un échantillonrdieprises plus important (768 contre 157) sur la
méme période (1971-1989) et étendent cette analysk période 1990-1998. Ills montrent no-
tamment que les financements externes sont forten#isés par certaines entreprises. En
moyenne, les variations nettes de capital expligoeeux les déficits financés que I'endettement
net. L’hypothese d’'une hiérarchie du financememntvaidée pour les grandes entreprises sen-
sées étre moins exposées aux problémes de séladiiense en raison d’'une meilleure couver-

ture par les analystes.

Pour tenter de réconcilier les précédents résuliatmon et Zender (2004) integrent la capacité
d'endettement comme variable de contrdle dans nalysee sur données de panel de 1 700 en-
treprises sur la période 1971-1999. Pour les asitéainotion de capacité d’endettement est im-
portante pour comprendre les raisons du rejet dieclarie du financement hiérarchisé. Lorsque
les entreprises ne subissent pas de contraintesvaau de leur capacité d’endettement, elles
émettent des dettes ; dans le cas contraire, @thestent des titres de capital. Pour apprécier ces
contraintes, Lemon et Zender (2004) utilisent leahon des dettes. Les entreprises qui ne sont
pas notées sont des petites entreprises de foissance qui financent leur déficit par 'émission
de capital. A la difféerence de Frank et Goyal (2008s auteurs suggerent que les émissions
d’actions par les petites entreprises ne relévaatdun probléme d’asymétrie informationnelle

mais de contraintes sur leur capacité d’endettement

Halov et Heider (2004) défendent I'idée généraleimg forte asymétrie informationnelle con-

cernant le risque d’'une entreprise entraine unlenod d’anti-sélection qui conduit les entre-
prises a émettre des titres de capital. L'augmiemtalu risque, mesuré par la volatilité des titres,
conduit a une augmentation des émissions de capitaderprétation de ces résultats s’appuie
sur I'hnypothese que les différences de volatiliptarent les différences d’asymétrie informa-

tionnelle a propos de la variance des flux de ddés. Ainsi, les petites entreprises a forte erois



sance emettront des actions pour financer leucitl&ii elles présentent plus d’asymétrie infor-

mationnelle concernant le risque et moins d’asyiméiformationnelle concernant leur valeur.

Les conditions du marché financier peuvent coretitin facteur significatif d’explication de la
structure financiére des entreprises. Pour Bak@/wegler (2002), ces conditions ont un impact
sur le niveau d’endettement de long terme. Lesepries qui ont émis des titres de capital
guand le marché leur était favorable enregistrestleviers d’endettement faible sur la décennie
suivant les émissions. Les entreprises présentafdible (fort) ratio d'endettement ont procédé
dans le passé a des augmentations de capital éolaqalorisation relative de leurs titres sur le
marché mesurée par le rabook-to-marke#était élevée (faible). La structure du capitalrée
sulte plus du choix d'un ratio d’endettement ciliais plutdét d'un comportement opportuniste
des dirigeants qui émettent des actions quandl@s cont hauts, et s'endettent ou rachétent des
actions quand les cours sont bas. Elle apparaitnela fruit d’'une formulation dynamique de la
théorie du financement hiérarchisé dans laqueltgithétrie informationnelle instable temporel-
lement serait négativement liée au rdiaok-to-marketPour d’autres auteurs, ces observations
sur le long terme s’accommodent d’'une formulatigmainique de la théorie du ratio cible
[Hennessy et Whited (2004)]. Frank et Goyal (20@#ttent en évidence une relation de long
terme entre les niveaux de dettes et de capisatahfirment lI'impact des conditions du marché
sur les ajustements du levier d'endettement : tim baok-to-marketlevé une année est généra-
lement suivi d'une réduction de I'endettement Eansuivante. Les ajustements de court terme
par rapport a la relation de long terme semblentd® concentrer sur le marché des dettes. Ces
observations paraissent compatibles avec celleadates dans le cadre de la théorie du ratio
optimal.

Deux enquétes récentes sur le marché européemnrroenti certains résultats observés par Gra-
ham et Harvey (2001). Bancel et Mittoo (2004) nréten évidence l'intérét des dirigeants pour
une certaine flexibilité financiére, ou capacitériettement, qui facilite le choix entre les diffe-
rentes ressources de financement. Cette obsenagjperait comme une confirmation indirecte
de la théorie du financement hiérarchisé. Toutefess dirigeants sont attentifs a l'impact que
leurs décisions de financement peuvent avoir sulilldgion du bénéfice, ou le ratio d'endette-
ment. La prise en compte par les dirigeants soddda déductibilité fiscale des charges d'inté-
rét, de la volatilité des bénéfices ou des coltsniiels de la faillite est cohérente avec la tle2or
du ratio d'endettement optimal. Pour Broueeml. (2004), la flexibilité financiere est le facteur
le plus influant sur le montant de la dette, ertipalier aux Etats-Unis et en France. Les entre-
prises francaises semblent moins sensibles aud'atidlettement cible que les entreprises améri-
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caines. L'intérét marqué par les entreprises l&s ghistributrices de dividendes pour la flexibilité
financiere suggere que la hiérarchie de financementésulte pas d’asymétries information-
nelles. En prenant en compte des performances ibmgset opérationnelles, Gaud (2003)
montre que le financement des entreprises europ8esst cohérent avec I'hypothése d'un ajus-
tement de leur ratio d'endettement. La préféremmae pautofinancement associé a un compor-
tement opportuniste lors des émissions d'actiopiqeie des déviations durables par rapport au

ratio cible.

En France, pour Biaist al. (1995), la structure du capital parait affectéel’paistence de codts
de faillite et d’économies d'impdt. La mise en évide d’une relation négative entre la profitabi-
lité et le ratio de dettes bancaires penche erufade la théorie du financement hiérarchisé. Car-
pentier et Suret (2000) associent les théoriesata optimal d'endettement et du financement
hiérarchisé dans une méme modélisation de la steuihanciere des entreprises francaises. Les
déviations du ratio d'endettement par rapport @aseur cible sont liées positivement au désen-
dettement ; ce qui semble valider la théorie duoratptimal d'endettement. Cependant,
I'existence d’'une hiérarchie du financement estfiomiée par I'observation de relations néga-
tives entre I'endettement et la taille des entsegriou leur rentabilité. Molay (200&mpare les
théories alternatives expliquant la structure faiare du capital sur un échantillon d’entreprises
francaises cotées a la bourse de Paris. S'appwsyante modele proposé p&hyam-Sunder et
Myers (1999), les analyses empiriques confirmerddeinance de la théorie du financement

hiérarchisé par rapport a la théorie du levierroptid’endettement.



2. PRESENTATION DES DONNEES ET DE LA METHODODOLOGIE

Apres une présentation la base de données et ntteesg des variables, de la méthodologie gé-
nérale est exposée.

2.1. Présentation des données

Les données analysées sont issues de la base mseddDIANE qui recense les comptes sociaux
individuels des entreprises francaises. Une prasétection a été effectuée afin de ne retenir
gue les entreprises cotées a la bourse de Panidgsnuelles 10 années de données sont dispo-
nibles. Apres élimination des entreprises finamdgt'échantillon comporte 393 entreprises co-
tées pour lesquelles les informations sont dispesipour les exercices comptables 1995 a 2004.

Les données statistiques suivantes sont écrétéaudwe 1 %.

Tableau 1 : Moyenne des données comptables en nailis d’euros.CAP, capitaux propres ; DET,
dettes financieres ; IMN, immobilisations nettd®FR, besoin en fonds de roulement ; TOT, total'detif ; D/C,
ratio d'endettement ; re, taux de rentabilité éatgae ; rf, taux de rentabilité financiere.

CAP DET IMN BFR TOT D/C re rf
1996 238 116 336 5 463 0.52 0.14 0.17
1997 271 133 389 20 523 0.56 0.12 0.18
1998 322 150 461 24 605 0.52 0.15 0.17
1999 433 244 632 36 861 0.59 0.13 0.13
2000 620 351 881 64 1147 0.57 0.11 0.12
2001 648 402 921 77 1223 0.58 0.08 0.08
2002 599 412 883 83 1222 0.58 0.05 0.08
2003 652 424 916 75 1245 0.56 0.05 0.10
2004 712 453 1023 56 1322 0.54 0.06 0.09
Moy. 500 298 716 49 957 0.56 0.10 0.13

L’évolution moyenne des données de bilan (Tableamet en évidence une forte augmentation
du montant des capitaux propres, de I'endettempandier, des investissements et du total du
bilan. Sur I'ensemble de la période, ces variabdes été multiplices par 3. Le ratio
d’endettement atteint un plus haut autour de I'ar2@00 pour retomber sous sa valeur moyenne
en 2004. Parallelement, l'investissement, liée motant a des acquisitions importantes, aug-
mente et n'est pas accompagné pas par une haugsatmnnelle du chiffre d'affaires. Cette
observation semble témoigner des survaleurs impitaconstatées lors de ces acquisitions. Les
ressources de financement suivent cette haussé¢ dease stabiliser autour de 2001. La forte
augmentation du ratio d'endettement suggére urnuregivilégié a I'endettement pour financer
les investissements. Cependant, les fonds proppégentent en moyenne le double des dettes
financiéres. En interne, la baisse de la profit@bréduit les ressources de financement et s'ac-

compagne d'une réduction des investissements. ussbades cours de bourse s'accompagne
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d'une hausse de la rentabilité financiére alors lqueentabilité économique est relativement
stable. La baisse de la rentabilité financiere irpde 1999 fait place, de 1998 a 2000, a une
forte augmentation des dettes financiéres, qui dué que doubler (de 150 M€ a 351 M€), et
des capitaux propres (de 322 M€ a 620 M€). Ce feangpparent de ressources semble cohérent
avec l'existence d'une hiérarchie du financemenvilpgiant le financement interne, puis
I'endettement et finalement les augmentations géala

L'évolution des données modélisées (Tableau 3)rcomfgenéralement les observations precé-
dentes Les investissements apparaissent comme la priecg@irce du déficit. En moyenne,
I'endettement s'accroit pour égaler le niveau é®echent cible sur la période, puis décroit a
partir de 2000.

Tableau 2 : Moyenne des variables étudiées en méis d’euros.DEF, déficit de financement ; DIV,

dividendes versés ; CAF, capacité d'autofinancemid¥, investissement netABFR, variation du besoin en fonds
de roulement ; D*, niveau d'endettement cible déxtes financiéres.

DEF DIV CAF INV ABFR  D*- D3
1996 14.2 9.0 194 23.6 1.0 183.3
1997 9.1 8.0 24.3 16.2 9.2 164.1
1998 48.1 12.3 26.5 59.6 2.8 143.8
1999 82.2 16.4 30.4 86.5 9.8 125.0
2000 96.1 22.9 42.6 89.7 26.1 35.8
2001 -0.1 27.9 51.6 8.6 14.9 - 65.2
2002 -45.1 22.6 57.7 -3.9 -6.0 -1174
2003 -31.0 26.3 41.9 -4.9 -10.4  -133.9
2004 -10.3 24.5 49.0 28.0 -13.9 -142.0
Moy. 14.2 18.9 38.1 33.7 3.7 21.5

2.2. La méthodologie générale

Les tests s’appuient sur une estimation sur dondégmnel. Cette modélisation associe généra-
lement des analyses en coupe transversale surctastdlons importants avec des analyses
chronologiques sur des périodes relativement couce qui est le cas dans cette étude.
L’analyse sur données de panel s’intéresse pdérenhent a I'hétérogénéité entre individus. Par
rapport a une analyse en coupe transversale, eliegb d’étudier les difféerences de comporte-

ment entre individus. Formellement, le modéle gs@mte sous la forme suivante :

Yi =Zio+ X B+e. [1]



L’hétérogénéité, ou effet individuel, correspond;a ou z, contient un terme constant et un

ensemble de variables spécifiques aux individusisTnéthodes d’estimation peuvent étre envi-

sagées selon le caractérezje

une estimation par les moindres carrés ordinamesgjliez, ne contient qu’'un terme
constant ;

une estimation avec effets fixes lorsque que=st non observé mais corrélé avec
it

une estimation avec effets aléatoires lorsqueéiogienéité individuelle non obser-

vée est supposée non corrélée avec les régresseurs

Le choix entre les différentes estimations s’apguietrois tests statistiques :

la statistique F qui permet de comparer une estimatvec ou sans effets fixes ;

le multiplicateur de Lagrange proposé par BreudPagian (1980) teste la pertinence
des effets aléatoires contre les effets fixestdéissique LM suit un chi-deux a un

degré de liberté ;

le test de spécification de Hausman (1978) permebdhparer I'estimation avec ef-

fets aléatoires avec celle par les moindres camdigaires, la statistique H suit un

chi-deux a K-1 degrés de liberté.

Certains avantages peuvent étre avanceés pouisatiidn des données de panel par rapport aux

données en coupe ou chronologiques [Hsiao (2008%.données de panel présentent générale-

ment moins de multicollinéarité que des donnéesape ou des données chronologiques et

permettent des estimations plus précises des paeanéa complexité des comportements des

individus étudiés est souvent mieux décrite. Ledbi@mes soulevés par la non-stationnarité des

séries chronologiques et les erreurs d’estimatons réduits.

! Voir notamment Greene 2005 pp. 271-325 pour uasgnmtation détaillée.
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3. ANALYSE DE LA STRUCTURE FINANCIERE DES ENTREPRISES FRANCAISES
COTEES SUR EURONEXT PARIS

Les premiéres analyses proposent une comparaigon lea deux principales théories alterna-
tives d’explication de la structure financiere theorie du financement hiérarchisé et la théorie
du ratio d’endettement cible. Puis, un test defieétion des implications de la théorie du finan-
cement hiérarchisé est envisagé. Les variables cmitées et réduites par soustraction de la
moyenne puis division par I'écart type de I'échiunti

3.1. La politique de financement des entreprises francaes

La méthodologie reprend celles adoptées par Shyamde® et Myers (1999) et Frank et Goyal
(2003). Les tests de la théorie du financemenaltéisé (PO) et de son alternative, la théorie du
ratio cible (TA) reposent sur les deux modélisatienivantes:

PO : AD, =a+b,,DEF, +e,, [2]
TA AD, =a+hb,, (D] -D,,)+e, ; 3]
avec :

— ADy, variation de I'endettement net en t (somme desittans des emprunts obliga-
taires, des emprunts et dettes aupres des étabinse de crédits et des emprunts et
dettes diverses) ;

— DER, déficit de financement de I'année t (détail dalswls ci-dessous) ;

— D;, endettement cible estimé pour chaque entrepaséa moyenne chronologique
sur 9 années de I'endettenent

D,, endettement net en t.
Le déficit de financement pour l'année t, RESt défini comme suit :

DEF, =DIV, +INVEST, + ABFR, - CAF, ; [4]

Pour simplifier la formulation, les indicegtt concernant les coefficients des régressimeth ne sont pas exprimés.

3 Cette mesure est celle proposée par Shyam-Suhdéyess (1999). Carpentier et Suret (2000) estintenttio cible pour
chaque entreprise par sa moyenne sur I'ensembkntleprises du méme secteur.
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avec :

— DIV, dividendes calculés sur le résultat t-1 et veesés;

— INVEST,, investissement net en t (somme des investisssnradrporels, corporels
et financiers diminuée des prix des cessions dstisgements intervenus en t) ;

— ABFR,, variation du besoin en fonds de roulement glaleat-1 a t (somme des va-
riations des besoins en fonds de roulement d'espilan, hors exploitation et de la
trésorerie activd ;

— CAF, capacité d'autofinancement générée au coursxddice t (résultat net + do-
tations nettes de reprises aux amortissementoeisgmns + valeur nette comptable
des éléments d'actifs cédés — prix de cession ldesests d'actif — quote-part de

subvention virée au résultat).

La forme forte de la théorie du financement hidre€ implique que les valeurs attendues dans
I'équation [2] sont O pour a et 1 powobUne forme semi forte de cette théorie peut cardai
une valeur de gy inférieure mais proche de 1. Le test de la thédueaatio cible suppose un
coefficient ba > 0 ; une valeur inférieure a 1 du coefficiept indique I'existence de codts liés

a I'ajustement du niveau d’endettement [Shyam-Suet®lyers (1999)].

L'estimation des deux modélisations empiriques gorates d'explication de la structure finan-
ciere (Tableau 3) privilégie I'hnypothese d’'une hréhie du financement des entreprises fran-
caises sur la période 1996-2004. Ces résultatsrowenit une précédente étude portant sur 180
entreprises francaises de 1995 a 2002 [Molay (308b)es estimations des coefficients ket

bpo sont statistiquement significatives, la valeuineée du coefficient g est prés de deux fois
plus élevée. Le coefficient de détermination (R8} tsupérieur semble confirmer cette premiéere
interprétation. L'estimation du coefficientdosur I'ensemble de la période (0,78), proche de la
valeur attendue @3 = 1), est du méme ordre que celle présentee pamnsisunder et Myers
(1999) ou Frank et Goyal (2003). Toutefois, le Goefnt R2 est sensiblement plus faible que
pour ces deux études sur données américaines esdR2despectifs de 0,68 et 0,71. Le modéle a
effets aléatoires parait le mieux décrire le firanent hiérarchisé des entreprises. Le coefficient

bra est plus élevé avec le modele a effets aléatoires.

4 Faute de détails dans la base de données séstadrie passive, celle-ci est intégrée dans fterdent net.
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Tableau 3: Comparaison des modeéeles de financemenrtiérarchisé et de ratio
d’endettement cible.Estimations sur données de panel de 393 entregrasgises cotées de 1996-2004 par
les moindres carrés ordinaires (MCO), les moindrasés généralisés avec effets fixes (EF) et effltatoires
(EA). AD = variation de I'endettement net ; DEF = défibé financement ; D* = endettement cible ; D = etedet
ment net ; écart-type de I'estimation entre pdrése ; R2 = coefficient de détermination ajustél.d.dF = F-test ;
LM = multiplicateur de Lagrange ; H = statistique ldausman.

a ke bra R? F LM H

ADit =at bPODEFit + eit

MCO - 0.00 0.78 0.613
(0.01)  (0.01)
EF 0.79 0.91
(0.01)
EA -0.00 0.78 1.65 5.02*

(0.01)  (0.01)

AD; =a+b;, (DT - Dit—1)+ S

MCO - 0.00 0.37*  0.139
(0.01) (0.01)
EF 0.35 0.50
(0.02)
EA -0.00 0.49 50.71* n.c.
(0.01) (0.02)

ADit =at bPODEFit + bTA (Du* - Dit»1)+ €

MCO - 0.00 0.76* 0.06* 0.617
(0.01) (0.01) (0.01)
EF 0.77* 0.05 0.88
(0.01) (0.01)
EA - 0.00 0.74* 0.09 2.87 163.89*
(0.01) (0.01) (0.01)
*p.c.<0.01

L’absence de significativité de la statistique Eeimultiplicateur de Lagrange et la significativi-
té de la statistigue H conduisent a rejeter I'hiipse d’'une hétérogéneéité avec effets fixes ou
aléatoires pour le modéle de financement hiéragciisi contraire, le test du multiplicateur de
Lagrange (LM) suggere I'existence d’'une hétérogénsgignificative pour le deuxieme modéle
testé : les entreprises francaises adoptent departaments différenciés pour atteindre leur ni-
veau d’endettement cible. L’association des dewxabbes explicatives de I'endettement con-

firme les résultats précédents : le coefficieg b'est pas affecté par la prise en compte d’'un
13



éeventuel niveau d’endettement cible alors que Effimient bra voit sa valeur fortement dimi-
nuer. La poursuite d'un niveau cible d’endettensarhble particulierement affectée par les be-
soins de financement mesurés par la variable DEEe@nodélisation ne permet pas de valider

le modéle mixte d’explication de la structure fingme proposé par Carpentier et Suret (2000).

3.2. Vers une hiérarchie de financement des entrepriséeancaises

Les résultats précédents semblent confirmer lagmegrance de I'endettement comme source de
financement aprés avoir pris en compte le financgnmeerne. Pour vérifier le caractére hiérar-

chique du financement des entreprises francaisentlr de répondre a certaines critiques avan-
cées par Chirinko et Singha (2000), une adaptates modeles précédents est envisagée. En

reprenant la logique du modéle empirique de finares® hiérarchisé, la variation des capitaux

propres d'origine externaK,, est reliée au besoin résiduel de financemergsagéduction de

la variation de I’endettemen(tDEF— AD)it :

Comme précédemment, la forme semi-forte de vatidadiu financement hiérarchique suppose
une estimation du coefficientpd proche de 1. Parallelement, pour ajuster leur anive
d’endettement vers un niveau cible, les entreppsesent jouer sur I'endettement ou sur la va-

riation de leurs capitaux propres. Dans ce cas,relagion peut étre mise en évidence entre la
variation des capitaux propres d’origine extent€,, et la déviation de I'endettement par rap-
port a sa valeur cibIdDi* - DM). Les résultats (Tableau 4) confirment les obsematprécé-

dentes, les déviations par rapport a I'endetternié expliquent peu les variations de capital.

Au contraire, la variable(DEF—AD)it explique l'essentiel de cette variation. L’hypabe

d’émissions de capital financant les emplois tomt reaintenant ou poursuivant le niveau

d’endettement cible semble a nouveau rejetée.
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Tableau 4 : Comparaison des modéles modifiés de fincement hiérarchiséet de ratio
d’endettement cible.Estimations sur données de panel de 393 entregrasgises cotées de 1996-2004 par
les moindres carrés ordinaires (MCO), les moindrasés généralisés avec effets fixes (EF) et effltatoires
(EA). AK = variation du capital social ; DEF = déficit ieancement AD = variation de I'endettement net ; D* =
endettement cible ; D = endettement net ; écad-tigl’'estimation entre parenthése ; R2 = coefficie détermina-
tion ajusté d.d.l. ; F =F-test; LM = multiplieatr de Lagrange ; H = statistique de Hausman.

a ke bra R? F LM H

AKit =at bPo(DEF_ AD)it + €

MCO - 0.00 0.78 0.610
(0.01)  (0.01)
EF 0.78 1.10
(0.01)
EA -0.00 0.78 1.01  162.72*

(0.01)  (0.01)

AK; =a+by, (DT - Dit-1)+ €

MCO - 0.00 0.24* 0.056
(0.01)  (0.01)
EF 0.22 0.38
(0.01)
EA -0.00 0.28 76.21* n.c.
(0.01) (0.01)

AKit =at bPODEFit + bTA (Du* - Dit—l)+ i

MCO - 0.00 0.78* -0.00* 0.610
(0.01) (0.01) (0.01)
EF 0.82* -0.03 1.12
(0.01) (0.01)
EA - 0.00 0.75* 0.02 1.12 798.00*
(0.01) (0.01) (0.01)
*p.c.<0.01

A partir de I'égalité comptable entre les emplaites ressources, une relation inverse peut étre
envisagée. Dans ce cas, les variations du besofmalecement sont expliquées par les varia-
tions des ressources de financement. Cette néeegsmilité comptable doit conduire a une si-
gnificativité des coefficients, mais leur valeuspective peut permettre de déduire une préfé-
rence des entreprises au niveau de leurs ressodecéimancement. La variable dépendante
(DEF — CAF) correspond au déficit de financemeragnavdéduction de la capacité d'autofinan-

cement, et les variables indépendantes sont l&#salites ressources de financement : la capacité
15



d'autofinancement (CAF), la variation de I'ende#atriAD) et les variations du capital d’origine
externe AK) telles qu'elles ont été définies précédemmerules les estimations par les
moindres carrés ordinaires (MCO) sont présentéssdtimations avec effets fixes ou aléatoires
different peu et sont disponibles sur demande.doesficients estimés, significativement posi-
tifs, confirment la relation d'équilibre comptatddendue entre le besoin brut de financement
(DEF — CAF) et les différentes ressources. La aépdtautofinancement semble couvrir prés de
30 % du financement des emplois, ce qui semblereah@vec la nécessité d’autofinancer une
partie des besoins. Toutefois, le coefficient deehdéination assez faible (8 %), suggere que la
variation des besoins est peu expliquée par latiamni des flux d’autofinancement. Le multipli-
cateur de Lagrange et la statistique de Hausmagquiedt une relative hétérogénéité des compor-
tements des entreprises francaises. Une certatneanie des besoins de financement par rap-

port aux ressources internes disponibles est deesta

Les résultats liés aux variations de I'endettenoentiu capital sont assez comparables. Globale-
ment, pres des 2/3 de la variation des emploisxgsiquée par la variation de ces ressources. Ce
résultat semble contredire I'hnypothese d’un finaneet privilégié par endettement, et donc
d’'une possible hiérarchie dans I'utilisation dessmurces de financement. En retenant les trois
sources de financement comme variables explicatigesiéficits a financer, 'endettement appa-
rait comme la principale source de financementedaslois suivi de pres par le capital externe et
l'autofinancement. Face a un déficit de financemet@rne, les entreprises semblent procéder a
des augmentations de capital autant qu'a de nasvéthissions d’emprunts. Ce dernier résultat
apparait plus en ligne avec la théorie du ratitecifu’avec celle de la théorie du financement
hiérarchisé. Une possible explication de ce phémenpeut résider dans la relative faiblesse des
financements obligataires comparés aux financentmnisaires classiques. Sur la période étu-
diée, ces derniers sont en moyenne 5 fois plusriapis et seules une quarantaine d’entreprises
de I'échantillon ont eu recours aux émissions adiges. Ainsi, il semble que la hiérarchie de
financement puisse s’exprimer de facon simplifi@eopposant les financements d’origine in-
terne (autofinancement) ou intermédiés (dettes deex) aux financements nécessitant le re-
cours au marché (émission obligataire ou augmentate capital). Cette derniere explication
semble renforcer le role joué par les asymétriémnmationnelles ou les effets de signalisation
dans I'explication du financement des entreprismaroe retenu dans la théorie du financement

hiérarchisé.
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Tableau 5 : Relation inversée entre le déficit brutle financement et les ressources de finan-
cement. Estimations sur données de panel de 393 entrefdrzegaises cotées de 1996-2004 par les moindres
carrés ordinaires (MCO). CAF = capacité d’autofcement ; DEF = déficit de financemerD = variation de

I'endettement net AK = variation du capital externe ; écart-type destimation entre parenthése ; R2 = coefficient
de détermination ajusté d.d.l. ; F = F-test ; Livhaltiplicateur de Lagrange ; H = statistique deustaan.

a Q:AF bD bK R2 F LM H

(DEF_ CAF)it =&y + b, CAF, +e,
Coef. 0.00 0.29* 0.081 0.46 61.30* 10.56*
o(.) (0.02) (0.02)

(DEF_ CAF)it =q t bDitADit T €
Coef. 0.00 0.81 0.661 0.72 15.26* 87.63*
o(.) (0.01) (0.01)

(DEF_ CAF)it =q t bDitAK i T €
Coef. 0.00 0.7 0.590 0.88 3.31* 138.29*
o(.) (0.01) (0.01)

(DEF_ CAF)it =g + bCAFitCAFit + bDitADETit + &
Coef. -0.00 0.06* 0.80 0.664 0.64 26.70* 25.14*
oa(.) (0.01) (0.02) (0.01)

(DEF_ CAF)n =8y *bcar CAR, + b AK; + e,
Coef. 0.00 0.22* 0.75* 0.638 0.60 61.72* 104.18*
o(.) (0.01) (0.01) (0.01)

(DEF_ CAF)it =a, *+ by, AD, +b,AK; +¢€,
Coef. 0.00 0.58* 0.49* 0.845 1.10 1.21 72.82*
o(.) (0.01) (0.01) (0.01)

(DEF-CAF), =a, + bery CAF; + b ADET, +Dby AK; +€,
Coef. -0.00 0.09* 0.55 0.50 0.852 0.92 2.12 30.80*
o(.) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

*p.c.<0.01
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3.3. Une hiérarchie de financement fondée sur les asymigts d’'information

La théorie du financement hiérarchisé suppose gsigtéférences de financement des entre-
prises résultent d’asymétries informationnellesurPapprécier les fondements théoriques des
résultats précédents en faveur de la théorie dundi@ment hiérarchisé, une estimation du modele
empirique est proposée en distinguant les entepeslon leur sensibilité aux asymétries infor-
mationnelles. Pour cela, deux variables sont retemour classer les entreprises selon qu’elles
sont plus ou moins sensibles : la taille des engep et la fourchette mensuelle moyenne. Une
estimation du modele empirique est proposée eimgisint successivement les petites entre-
prises et les grandes entreprises, puis les eigesppour lesquelles la fourchette d’écarts de

cours a été élevée ou faible (Tableau 7).

Pour classer les entreprises selon la taille, ifretd’affaires (CA) est retenu. Pour chaque en-
treprise, la moyenne chronologique du chiffre diaffs, CA, est calculée de 1995 a 2004. Les
entreprises sont ensuite classées dans la catépetii® (grande) entreprise selon que la
moyenne chronologique individuelle de leur chifffaffaires, CA, est inférieure (supérieure) a

la moyenne pour I'ensemble des 393 entreprisesdedntillorT.

Dans le cadre de la théorie du financement hiéisgcha taille des entreprises doit jouer négati-
vement sur I'endettement des entreprises. En raliore meilleure connaissance par les inves-
tisseurs, les grandes entreprises font face a nu@n®oblémes de sélection adverse et peuvent
émettre plus facilement des titres de capital gseplketites entreprises pour lesquelles ces pro-
blemes sont plus séveres. Dans ce cas, l'intedsita relation doit étre plus forte pour les pstite
entreprises [Frank et Goyal 2005)]. Les résulta@bleau 6) confirment lI'idée que les petites
entreprises financent leur déficit préférentiellempar dettes financieres. Le coefficienipb
(0,90 contre 0,72) et le R2 (0,803 contre 0,51t sapérieurs pour les entreprises présentant un
chiffre d’affaires moyen inférieur a la moyennel@msemble de I'échantillon. Au contraire, les
grandes entreprises présentent une relation sigtifement plus forte entre le déficit a financer

aprés déduction de I'endettement |6EF—AD) et les variations de capital d’origine externe.

Les petites entreprises, théoriguement plus sessdlx asymeétries informationnelles, semblent

Pour ce classement, la moyenne de I'échantillétéaetenue en raison des fortes disparités m#rentreprises cotées qui
conduisent & une asymétrie importante de la digtab. La capitalisation moyenne des 49 grandeprises est de plus de
14 milliards d’euros contre 186 millions d’eurosuptes 344 petites entreprises.
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financer leurs investissements prioritairement lfgardettement au contraire des grandes entre-

prises.

Tableau 6 : Estimations du modele de financement &iarchisé en fonction de la taille des
entreprises.Estimations sur données de panel de 393 entrefirisegises cotées de 1996-2004 par les moindres
carrés ordinairegAD = variation de I'endettement net ; DEF = défiit financement ; Clet CA, respectivement
moyenne chronologique du chiffre d’affaires de tteprise i et du sous-échantillon ; écart-type’'dgtimation entre

parenthése ; R2 = coefficient de déterminationtéjdsd.l. ; F = F-test ; LM = multiplicateur de lragge ; H = sta-
tistique de Hausman.

. bro  Ob, R? F LM H

AD; =a+Db,,DEF, +e€,

CA, >CA 0.00 (0.04) 0.7 (0.04) 0.517 0.84 0.54 0.01
CA, <CA 0.00 (0.04) 0.90+ (0.01) 0.803 0.88 251 0.11

AK, =a+b,,(DEF-AD), +e,

CA >CA 0.00 (0.03) 0.8 (0.03) 0.688 0.69 0.38 0.00
CA <CA 0.00 (0.01) 0.7 (0.01) 0.500 0.97 0.20 0.16
*p.c.<0.01

Un classement alternatif selon la fourchette d#&das cours est envisagé pour discriminer les
entreprises selon leur sensibilité aux asymétnesrmationnelles. La fourchette mensuelle
14 4 H, - B i i
d’écart de cours est calculée pd = ————, avec F fourchette mensuelle du titre i ;,H
(Hi - Bi)/2

cours mensuel le plus haut; &urs mensuel le plus bas. Les entreprises smuiite classées
selon que la moyenne chronologique individuelldadéurchette mensuelles, est inférieure

(supérieure) a la médiane pour 'ensemble des B88mises de I'échantillon.

Cette fourchette d’écart de cours mesure I'ampéittelative des cours et donc la dispersion des
cours sans s’appuyer sur une distribution particeli Une forte amplitude relative doit étre le
signe d’une incertitude importante quant a la fieifitd et a la valeur des actifs. Halov et Heider
(2004) distinguent I'incertitude selon qu’elle affie la valeur des actifs ou le risque. Leur princi-
pal argument s’appuie sur les résultats de ShyamdeSuet Myers (1999) et Frank et Goyal
(2003) qui montrent que la relation empirique daficement hiérarchisé conduit & de meilleurs
résultats pour les grandes entreprises maturegee@sre moins sensibles aux asymétries infor-
mationnelles. Dans la version originelle de Mydr#ajluf (1984), la dette est supposée ne pas
supporter de colts informationnels, ce qui expligaepréférence aux dépens du capital pour
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financer les investissements. Si la dette suppalteaussi des codts informationnels, le choix
entre financement par dette ou par émission deatgmut étre plus difficile a mettre en évi-
dence. Pour Halov et Heider (2004), la dominancdaddette dans le financement doit étre
d’autant plus forte que la dette ne supporte paodes informationnels. lls font ’hypothese que
I'incertitude liée au risque mesuré par la volddililes actifs est une bonne mesure de 'asymétrie
informationnelle pesant sur I'entreprise. Les gmises présentant une incertitude élevée quant a
leur risque, signe de codts informationnels impugadevraient privilégier un financement par

capital.

Dans cette étude, les arguments soutenus par Hdldveider (2004) ne sont pas retenus.
L'incertitude mesurée par la fourchette est sersdtaeter 'ensemble des sources de finance-
ment externes. L’essentiel de I'endettement deseprises francaises est représenté par des
dettes bancaires pour lesquelles I'asymétrie inddiannelle est considérée plus faible que celle
pesant sur des émissions obligataires et des é@msésde capital. Par ailleurs, la variable s’appuie

sur la volatilité des cours des actions et nondédies.

Tableau 7 : Estimations du modeéle de financement @iarchisé en fonction de la fourchette

de cours.Estimations sur données de panel de 393 entregraegises cotées de 1996-2004 par les moindres
carrés ordinairesAD = variation de I'endettement net ; DEF = défidé financement ;;Fet Ry, respectivement
fourchette moyenne de I'entreprise i et fourchet@&diane du sous-échantillon ; écart-type de I'etiiom entre
parenthése ; R2 = coefficient de déterminationtéjdsd.l. ; F = F-test ; LM = multiplicateur de lragge ; H = sta-
tistique de Hausman.

a O, bro Op.o R?2 F LM H

AD; =a+Db,,DEF, +e€,

>F, 0.00 (0.01) 0.88 (0.01) 0770 092 068  0.12
<F, -0.00 (0.02) 062 (0.02) 0378 105 016  0.19

AK, =a+b,,(DEF-AD), +e,

F>F, 0.00 (0.02) 058 (0.02) 0.339 0.91 0.72 0.73
F<F, -0.00 (0.01) 0.93% (0.01) 0.866 1.14 1.70 0.48
*p.c.<0.01

Les résultats confirment I'hypothése selon laqudée asymétries informationnelles seraient a
I'origine d’'une hiérarchie du financement : lesreptises qui présentent une fourchette d’écart
de cours élevée, représentative d’'une plus forteilsiité, enregistrent un coefficient de déter-

mination (0,770 contre 0,378) et un coefficieps {0,88 contre 0,62) plus élevés. Les entreprises
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dont les cours ont le plus fluctué, considéréesrsertes plus sensibles aux asymétries informa-
tionnelles, privilégient un financement par dettes entreprises supportant moins de codts in-

formationnels préferent émettre du capital au ohént de la dette bancaire.
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CONCLUSION

La structure financiere des entreprises francatgdiées ne semblent pas résulter d’'un arbitrage
entre les colts de la défaillance et les écononfiieypdts lies a la déductibilité des charges
financiéres d’emprunt. Cette étude confirme le nu@nd'un intérét des dirigeants francais pour
la notion de ratio d’endettement cible [Brouneraket(2004)], et les résultats d'une précédente
analyse sur le marché francais [Molay (2005)]. héotie du financement hiérarchisé [Myers
(1984) et Myers et Majluf (1984)] est plus a ménexgliquer la structure du capital des entre-
prises cotées a la bourse de Paris. Pour finarces kemplois, ces entreprises privilégient les
ressources internes puis les ressources exterr@efénant I'endettement aux émissions de capi-

tal.

Pour valider la théorie du financement hiérarchiségnvient de relier les précédents résultats a
I'existence d’asymétries informationnelles susddps d’entrainer des problemes de sélection
adverse de la part des investisseurs externes.évier d’avoir a révéler des informations privi-
légiées, les dirigeants des entreprises cherch@nitpirement & autofinancer leurs investisse-
ments. Puis, en supposant que les codts infornmaisrsont plus élevés pour les émissions de
capital, les entreprises privilégient I'endettemamidétriment du capital. Le lien entre les asymé-
tries d’'information et la hiérarchie des ressourdedinancement est confirmé. Les entreprises
les plus sensibles aux asymétries informationnedlesurent prioritairement a I'endettement. Au
contraire, les entreprises les moins affectéedgzaphénomeénes de sélection adverse préferent
les émissions de capital. Certaines particuladig¢snarché francais telles que la faiblesse des
émissions obligataires comparativement aux detéasdires n'ont pas été prises en compte.
L’hypothése d’'un opportunisme de marché des diritggeguant aux périodes d’émissions de

titres [Baker et Wurgler (2002)] n’a pas été testé@e jour.
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